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7KH+RQRUDEOH $YHUQ &RKQ� 6HQLRU 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW -XGJH IRU

WKH (DVWHUQ 'LVWULFW RI 0LFKLJDQ� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

�
)RUPHU SODLQWLIIV 'DQ *OHQQ DQG 'RQDOG 5XII VHWWOHG WKHLU FODLPV

ZLWK GHIHQGDQWV�

�
%LYHQV Y� 6L[ 8QNQRZQ 1DPHG $JHQWV RI WKH )HG� %XUHDX RI

,QYHVWLJDWLRQ� ��� 8�6� ��� �������
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$OWKRXJK GHIHQGDQWV DUJXH DOWHUQDWLYH JURXQGV IRU GLVPLVVLQJ

SODLQWLIIV¶ %LYHQV FODLPV� ZH GHFOLQH WR DGGUHVV WKHLU DUJXPHQWV� DQG
LQVWHDG OHDYH WKHP WR EH FRQVLGHUHG E\ WKH PDJLVWUDWH MXGJH� RU WKH GLVWULFW
FRXUW� RQ UHPDQG�

"�� ��;��	��� ��0� ��"�� #���� "�� ���.(���� ���� �1�����
/��#��0"�5��#���"������4"�����"���/"�"�� 

�



�, ����	����������������	������ (� �))*+,-+

�
1RWDEO\� WKH PDJLVWUDWH MXGJH IRXQG WKDW SODLQWLIIV¶ PDOLFLRXV

SURVHFXWLRQ FODLPV XQGHU WKH )7&$ GR QRW DFFUXH ³XQWLO WKH FKDUJHV ZHUH
GLVPLVVHG�´ �-$ DW S� ����
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#�1��8�/����#1�������#��0���������1������/����#1���/��"��"���
��0�0"��"���0�����#���5����5�"�������� �



+ ����	����������������	������ (� �))*+,-+

�
$W WKH WLPH SODLQWLIIV¶ %LYHQV FODLPV ZHUH GLVPLVVHG� WKH PDJLVWUDWH

MXGJHGLVPLVVHGSODLQWLIIV¶ QHJOLJHQW LQIOLFWLRQ RI HPRWLRQDO GLVWUHVV FODLP
DJDLQVW DOO GHIHQGDQWV� DQG GLVPLVVHG SODLQWLIIV¶ PDOLFLRXV SURVHFXWLRQ�
DEXVH RI SURFHVV� DQG LQWHQWLRQDO LQIOLFWLRQ RI HPRWLRQDO GLVWUHVV FODLPV
DJDLQVW WKH 8QLWHG 6WDWHV 3RVWDO 6HUYLFH DQG 0DUYLQ 5XQ\RQ� DV
3RVWPDVWHU� 7KH FDVH ZDV WKHQ VHW IRU WULDO RQ SODLQWLIIV¶ FODLPV XQGHU WKH
)7&$ IRU PDOLFLRXV SURVHFXWLRQ� DEXVH RI SURFHVV� DQG LQWHQWLRQDO
LQIOLFWLRQ RI HPRWLRQDO GLVWUHVV DJDLQVW WKH 8QLWHG 6WDWHV� ZKR ZDV
VXEVWLWXWHG DV D GHIHQGDQW DW WKDW WLPH� 6HH0HPRUDQGXP DQG 2UGHU ILOHG
$XJXVW �� ����� -$ DW S� ���� 3ODLQWLIIV GR QRW DSSHDO WKHVH GHFLVLRQV�
6XEVHTXHQWO\� WKH GLVWULFW FRXUW JUDQWHG VXPPDU\ MXGJPHQW LQ IDYRU RI WKH
8QLWHG 6WDWHV RQ SODLQWLIIV¶ UHPDLQLQJ FODLPV� ZKLFK SODLQWLIIV DOVR GR QRW
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����������� �������� ��� ���� �"��0� 	������ ������� 	��!"#� 
���"��"������0��#����"�1�"����������#��"���1�0����������5�"���
����������$1�#?��	"������&�#��?����0������"��0�	������������
	��!"#��� ��� 4���� ��� ��0����� ����� #��"��� ���� ���"#"�1�
/����#1�"���� �61��� ��� /��#����� ��5�"5���� "���"#�"��� ��
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����1�������"�"���"������0��/�#"�"#���8���51"�5������/��"��"���J
#��"����##�1�0�"���))���4����/��"��"����4����"�0"#��0�������
���� �������� ��� ./�"�� +�� �))9�� 4���� ���8� �"��0� ���"���� ��
4"��0��4����"��51"��8�/���� �����"��"������51�0���������"��#��"��
0"0� ���� �##�1�� 1��"�� ���� /����#1���� 0"��"���0� ���� #���5��
�5�"����������"�����#������))E ��������5"�������F105����1�0
�����/��"��"���J�#��"����##�1�0�"��./�"������))9��4�������8
�"��0� ���"�� ���"���� ��� 4"��0��4� ���"�� 51"��8� /����� "�� �����
#�1������������4���4����/��"��"����?��4����������"�0"#������
4����6���0����������"�������"�� ��:�#�1���/��"��"����0"0����
�"��� �1"�� 4"��"�� �4�� 8������ ���� ��5"������� F105�� 0"��"���0
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7KH UHFRUG UHYHDOV WKH IROORZLQJ UHJDUGLQJSODLQWLIIV¶ VHQWHQFHV� 2Q

)HEUXDU\ ��� ����� )OHWFKHU &DUU SOHG JXLOW\ WR DWWHPSWHG VDOH RI
PDULMXDQD� &DUU UHFHLYHG D VXVSHQGHG VHQWHQFH RI �PRQWKV LQFDUFHUDWLRQ�
+H ZDV WKHQ VHQWHQFHG WR � PRQWKV SUREDWLRQ� RUGHUHG WR SHUIRUP
FRPPXQLW\ VHUYLFH� DQG SD\ ILQHV DQG FRVWV� 6HH 'HIHQGDQWV¶ ([� 1 WR
0RWLRQ WR 'LVPLVV DQG IRU 6XPPDU\ -XGJPHQW � SOHD WUDQVFULSW� 2Q
1RYHPEHU ��� ����� *DU\ +HUURQ SOHG JXLOW\ WR DWWHPSWHG VDOH D
PDULMXDQD DQG DOVR UHFHLYHG D VXVSHQGHG VHQWHQFH RI � PRQWKV
LQFDUFHUDWLRQ� DQG VHQWHQFHG WR � PRQWKV SUREDWLRQ� ZLWK FRPPXQLW\
VHUYLFH� DQG RUGHUHG WR SD\ ILQHV DQG FRVWV� 6HH 'HIHQGDQWV¶ ([� 2 WR
0RWLRQ WR 'LVPLVV DQG IRU 6XPPDU\ -XGJPHQW � SOHD WUDQVFULSW� 2Q
'HFHPEHU ��� ����� 'RQDOG 7D\ORU SOHG JXLOW\ WR WKH VDOH RI KHURLQ� OHVV
WKDQ EXON DPRXQW� DQG ZDV VHQWHQFHG WR �� PRQWKV LQFDUFHUDWLRQ� 6HH

'HIHQGDQWV¶ ([KLELW 3 WR0RWLRQ WR 'LVPLVV DQG IRU 6XPPDU\ -XGJPHQW �
SOHD WUDQVFULSW� 7D\ORU DSSDUHQWO\ VHUYHG WKUHH PRQWKV� DQG ZDV WKHQ
SODFHG RQ VKRFN SUREDWLRQ� 6HH 'HIHQGDQWV¶ ([KLELW ) WR 0RWLRQ WR
'LVPLVV DQG IRU 6XPPDU\ -XGJPHQW � GHSRVLWLRQ RI 7D\ORU DW S� �������

�����0�������8������6�#�1���/��"��"������0����5��"�#�����!�0
���"��������#���

�
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�5�"����/��"��"����4����0"��"���0 ����"����51��������4�!���
��"��� ��� ��#�5�"L�� ����� �!��� "�� /��"��"���� ��0� ���!�0� ���"�
������#�����������"�����������8�������0����������"�����������0
��#����0��"������"���8�������������"������8���!�0����4"��0��4
���"�� 51"��8� /������ ���� ��#�� ����"��� ����� ���� ����1��� ��
�"�"���"����0�������� 6�5"�� ��� �1��1��"�� /��"��"���� H?��4���
���1�0���!��?��4��������"��"�F1�8 I����1���/��"��"���J��"�1��"��
4��� ���� �����5�1�� ��� 	/��#��J��� 6�#�1��� 	/��#��� 6�#���
�4��������"��"�F1�8�*���������5�0�!"����"�������"��01��/��#���
�"5���������/��������!�#��"�������"�5�*�/�"�������"��������������
#1���08 �����"��"���J�"�F1�8�����������/1�/���������������4��
����� /��"��"���� /���0�0� 51"��8� 6���0� ��� ���� "��������J�
����"���8���0������0����0����J�����5�0��#�"�������1���0�����
���"�� 4���5�1�� #��!"#�"�� � � ���"��"���J� "�F1�8� *� 6�"�5
4���5�1��8� #��!"#��0� *� 4��� ���������� ���� ?��4�� 1��"�� ���
#���5����5�"���� �����4����0"��"���0 � �.�� �1#���/��"��"���J
������ #��"��� ���� �����5�1�� ��� �� #��"�� ��� ���"#"�1�
/����#1�"���� ��0� �"?�� �� ���"#"�1�� /����#1�"��� #��"��� ���
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��������9+�� G0��,)����,� A20��"� ��))9B� A����"�5� ����� ���
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����8�"�B�����&�������������2C�� G0�2E��2-�A9����"� ��))+B
A�"�0"�5����0"��"�#�"���6��4������������0���0�����/�"�������"�
����8�"�������������0�D��)CG��#�"���B ����1���4���"�0�����
�&�'��(��&*�����0"�5���5��0"�5������##�1��������������1��
����"�"���"�����/���"��0����������//�"���4"����M1������#����
������#��"�� 

G 

(���0��4���"�0���������������+'����92G� 	 ���A�))CB
#��/���� �� 0"�������� ���1�� � � 
�� ������� %1��"#�� 	�1����
#��#1��"�5���0�F�"��0�68�%1��"#����J���������"��61�5����0
:��8����"�0"#���0������������!���6�������"���"�����M1"������
"������������5����//�"�����������/��"��"��K/�"������"���������0
�����#1���08 � ���������92G� 	 ����2� � �.����15�� ���
#��#1��"�5��/"�"���0"0������@/�"#"��8�����������	/��#�����0
?��4��05���������"�F1�8������15��������0�����1�0���D��)CG
4�������4����������0������#1���08 ����������������4����6��
���6�"�5��"��D��)CG�#��"��"���0"����8�1/�������"���"�������"�
������#�� � � %1��"#�� 	��!����� �����15�� 0"�����"�5� ����� ���
��F��"�8��/"�"�����5���0�4"���%1��"#��	�1������� ��"��/�"���
�����68�/��!"0"�5�����F��"�8��������	1/�������1�� ������ ���
29�� C ��
���&�'��(��&��4���#?��4��05�0���"�����0"�5�"�
������� ����"�5�� "�� 0"#���� ����� HN�O//������8�� "�� �1#�� �
�"�1��"���N4���������0����0����"��������5���"��#1���08�61�����
?��4��05�� ��� �"�� "�F1�8O�� ���� ����1��� ��� �"�"���"���� 4�1�0
6�5"�� ��� �1�� 4���� ���� /��"��"��� ���� ���"��"�0� �"�� ����� ��
"�/�"������� I���&�'��(��&���C2�� G0����G)E�� G �

(� �))*+,-+ ����	����������������	������ 9

DSSHDO� 6HH 2SLQLRQ DQG 2UGHU ILOHG $XJXVW �� ����� -$ DW S� ����




 

. 

.�0"���"#��#�1��P��0"��"�����1�0����(' � �,9 � ��2A6BAEB
"����!"�4�0������� ������������#������,���&	�����	
-���������'��&	�.�����2,9�� G0�),E��),)�AE����"� �2,,,B�
����'%��� ����������	�.�������)���'��9C�� G0���,�����,)
AE����"� ��))9B �

: 


�� "�� 1�0"�/1��0� ����� /��"��"���J� #��"��� ���� 5�!����0� 68
��"�P���4�*8��������1�������"�"���"��� ����+,2 �(9 �2'(
.11 � D� 2G,9 �,� A&���� 2,,�B � � ���� M1���"��� ��� 4���� ���
����1�������"�"���"����6�"�5������1�����4�!����"��0�����"��0�68
��0����� ��4 � ���������� ���/������� +-��  	 � 2E��� 2EC*-�
A�)C9B � ��0��� ��0����� ��4� ���� ����1���6�5"��� ��� �1��4���
/��"��"���� ?��4���� ���1�0���!��?��4����� ���� "�F1�8�4�"#�
������ ���� 6��"�� ��� ���"�� #��"�� � � -���'��� ��� 0����� ��
�������)2)�� 20���9�����9)�AE����"� ��))�B�A#"�"�5��������
)������-+2�� 20�2E2��2-G�AE����"� ��)C+BB��+��������������
-,E�� 20�G--��GC2�A20��"� ��)CGB ��H��"��"�M1"�8���#1������
���������"�#1���0������������������/��"��"��P��?��4��05��������
1�0���8"�5� ��#���4�"#��5�!�� �"��� ��� �������� I� � .� � A#"�"�5
�&������������������.���������1������'����EE��� �	1// 
2,9��2�,�A	 � ���"���)C-BB ��Q.�/��"��"�����������������?��4
����"��"�F1�8�4����������1�0���!��0"�#�!���0�"������15�����
�@��#"�������������6���0"�"5��#� Q� �������-+2�� 20����2-G
A#"�"�5� ������ ��� ������������ 9E+� � 20� C+)�� C99� A)��� �"� 
�)--BB 

� 

� 

���"��"������51���������������1���0"0�����6�5"������1��1��"�
���#��2E���))E��4��������/����#1����0"��"���0�����#���5��



E ����	����������������	������ (� �))*+,-+

�
8QGHU .HQWXFN\ ODZ� DSSOLFDEOH LQ 6KDPDHL]DGHK� WKHUH LV D RQH�

\HDU VWDWXWH RI OLPLWDWLRQV RQ � ���� DFWLRQV�

�5�"�������� �����"��"����"��/���"#1�������8�����1��0�#"�"���"�
�&�'��(��&� ��� ��������� �C2� � G0� G)�� AE��� �"� B�� ����
�������2,�	 ��� �9G��A�)))B�0�#"0�0������� ������5"������
F105�J��0�#"�"������� ��

����/��"��"���"���&�'��(��&��1�0�����/��"#�����"#������0
/��"#�� 0�/�������� 1�0��� +2�  	 � � D� �)CG� ��5��0"�5� ��
����5�0�"���5�������#������"����1�����0����16��M1����#�"�"���
/��#��0"�5 � � .�� �� ���1��� ��� ���� ����#��� 	�����"L�0��� ��0
�������4����#���5�0�4"���!��"�1��0�15���0�4��/����#�"��� 
	�����"L�0�����!�0�����1//����������!"0��#���������5��1�0�
����� ���� ����#�� 4��� "���5���� ���� 0"���"#�� #�1��� 5�����0� ���
���"�� ��.�/����������"��#�1������"���0�����0"���"#��#�1�����0
����5�!��������0"��"���0�����#���5����5�"����	�����"L�0��
��� ./�"�� C�� �))E � � 	�����"L�0��� �16��M1����8� �"��0� �"�
D��)CG��#�"������./�"��C���))- 

�
������0"���"#��#�1�����1�0�����

���� ����1��� ��� �"�"���"���� 6�5��� ��� �1�� ��� ���� 0���� ��� ���
����#�����������0��������#���5���4����0"��"���0 �

&����!����0�����0"���"#��#�1��J��0�#"�"������0����0���������
����1�������"�"���"����0"0�����6�5"������1��1��"������#�"�"���
#���5���4����0"��"���0 ���������"�����������1�����0"�5�4��
/���"��0� 1/��� ���� 	1/����� ��1��J�� 0�#"�"��� "������ ��
��'�&����9�2� 	 �+--�A�))+B ��
�����������	1/�������1��
���0� ����� D� �)CG� �#�"����� �"?�� #"!"�� ����� �#�"����� ���� ���
Q�//��/�"���� !��"#���� ���� #������5"�5� ���� !��"0"�8� ��
�1�����0"�5�#�"�"����F105������ � � ��������#�����"�8���M1"��
����/��"��"������/��!������1���4�1����������"��#��!"#�"�����
#���"������ Q��.� ����+CE ����1���"����0������/����#���5�"�����
#��������������#?����/��0"�5�����1�����0"�5�������#��!"#�"���
���������#��������	1/�������1���#��#�10�0�����

"�� ��0��� ��� ��#�!��� 0���5��� ���� ����5�0�8
1�#����"�1�"�����#��!"#�"������"�/�"���������������������
�����#�1��0�68��#�"���4�����1���4�1������4�1�0����0��
��#��!"#�"������������#��"�!��"0����D��)CG�/��"��"����1��
/��!�����������#��!"#�"������������#������6������!����0

(� �))*+,-+ ����	����������������	������ -

���0"��#���//������@/1�5�0�68��@�#1�"!����0����0�#����0
"�!��"0�68�����������"61���� � � ����#����0�"����M1���"���68
����0�����#�1��J��"��1��#�������4�"�������6����#��/1� �

.� � � ��"�� �1#�� �"���� �� #�1��� ��� �#�"��� 1�0��� D� �)CG� ���
0���5���"������#�5�"L�6�� ������ 

.����15��4����#�5�"L�0�"���&�'��(��&��������������1��
��� �"�"���"���� 4��� ���� ��� "��1�� "������� 4�� ��!���������
#��#�10�0����������H1�0���8"�5������8I��������*���#��#���
���� 4������� ����4"�5� �� #�1��� ��� �#�"��� ��� /��#��0� 4�1�0
"�/15�� ���� !��"0"�8� ��� �� �1�1��� ��� �1�����0"�5� #�"�"���
#��!"#�"��� *� H/��!"0�N�0O� ���� ��1�0��"��� ���� ���� /��/��
�����1�"��� ��� 4���� ���� ����1��� ��� �"�"���"��� �##�1�0 I
�&�'��(��&�� �C2� � G0� ��� G)E � � .�� �1#��� 4�� ���0� ����� �
#�1��� ��� �#�"��� 1�0��� D� �)CG� 4"��� ���� �##�1�� H1��"�� ���
0"�/��"�"��� ��� ��8� /��0"�5� #�"�"���� #���5�� I� � .� � ��� G)) 
��!"�5� ���� ����1��� ��� �"�"���"���� #�����#�� ��� ��"�� /�"��
51��0���5�"��������#��#����"��������5��0"�5���������#������
D� �)CG� �#�"��� ��� ���� !��"0"�8� ��� �� /��0"�5� ��� �1�����0"�5
#�"�"����/����#1�"���68����1�"�5��������D��)CG��#�"���4"������
�##�1��1��"������#�"�"����/����#1�"������#�����"����0"�/��"�"�� 

.//�8"�5��&�'��(��&��/��"��"���J�#��"���0"0������##�1�
1��"�� ���� #���5��� �5�"���� /��"��"���� 4���� �"����8� 0"��"���0
6�#�1���/�"�����������/�"���"���"����/��"��"����0"0�����H?��4I
������"��"�F1�8�����/1�/����������������1�������"�"���"��� 

2 

�����0��������4�!������51�������6�#�1�����"��#����"�!��!��
���������#�"����������D��)CG��#�"�����&�'��(��&�0�������
�//�8 � ���"�� ��51����� "�� ���� /���1��"!� � �����%������ ��
2����� �+2�� G0�),9�� ),-� AE����"� � �))CB� A����"�5� ����� ���
H���� ���0"�5� �//�"��� �M1���8� ��� ��� �#�"��� 6��15��� 1�0��
�����I�������������0�����/�"������#�1�0�����6�"�5��������
�#�"��� 1��"�� 0���������"�5� ����� �"�� #��!"#�"��� ���� 6���
H0�#����0� "�!��"0� ��� �����4"��� "�/15��0� ��� ���� ������ "�
����IB� � ������ #"�#1"��� ��!�� ���#��0� �"�"���� ���1��� � � �
#���������������CC�� G0�--+��--9�A)����"� ��))EB�A����"�5�����
D��)CG���0��������#�"����"0���"#����@#�/������������M1"������


